




















































































タイ    ：アジア通貨危機前までは、実質上のドルペッグ制度で運営。アジア通貨危機の発端と
なった 1997 年 7 月のタイバーツの暴落以降、管理フロート制へ移行。 
インドネシア：アジア通貨危機前までは、三菱東京 UFJ 銀行（2016）によれば、クローリングペッ
グ制、その後は管理フロート制へ移行。 
マレーシア ：アジア通貨危機前までは、米ドルを中心とするバスケットペッグ制。1998 年 9 月か
らの米ドル固定相場制を経て、2005 年 7 月より管理フロート制へ移行。 
フィリピン ：アジア通貨危機前より、管理変動相場制。 
 上記 5 ヶ国のうち、アジア通貨危機の影響を大きく受けたのは、IMF からの支援を受ける必要の生
じたタイ・インドネシア、独自の為替・資本規制にて対応したマレーシアの 3 ヶ国と考えられる。残
りの 2 ヶ国の通貨は、為替レートとして米ドルとの相関は高かったと思われるものの、相応の為替相
場の変動を許容していたと思われ、他 3 ヶ国に比べて通貨危機の影響は小さかったと考えられる。 
 （図表２） ASEAN 通貨の推移 
 





















１． IMF による為替制度区分の変化 
 まず、アジア通貨危機を迎える前と現在の東アジア諸国の為替制度を IMF の分類に基づいて確認
すると図表１のようになる。なお、IMF（1997）は、まだアジア通貨危機前の状況で区分をされてい
るタイミングのものである。これで見ると、アジア通貨危機前は、多くの国が Maneged floating（管
理変動相場制）に区分をされている。一方で、直近の IMF（2016）では Stabilized arrangement（6





pegged to single currency ブルネイ、香港













変動相場制 Independent floating 日本（同じ）、フィリピン（中銀が必要に応じ介入）
managed floating
中国（公示レートの±0.3％対米ドル）
Other managed arrangement カンボジア、中国、ミャンマー、マレーシア
IMF区分1997 IMF区分2016
Currency board ブルネイ、香港固定相場制
 
（資料）IMF（1997)および IMF（2016）より筆者作成 
図表１　ASEAN+3 諸国の為替制度の変化
（資料）IMF（1997）および IMF（2016）より筆者作成
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　タイに関しては、アジア通貨危機後に変動相場制に以降
した後は、比較的に安定した経済成長を実現、強い為替・
資本規制は見られない。一方、インドネシア・マレーシア
では、為替相場の安定に苦慮する中、新たな規制導入もな
されており、それを確認しておく。
〈インドネシア〉
・2015年３月公表：インドネシア国内決済におけるルピア
使用義務化
・2014年10月公表：外貨建て対外債務にかかる為替リスク
のヘッジ比率規制
〈マレーシア〉
・2016年12月導入：新外貨管理
（輸出代金の75％のリンギへの転換義務＆国内取引のリン
ギ使用義務）
　それぞれ、自国通貨への売圧力を弱め、自国通貨ニーズ
を高める狙いを持った規制と考えられる。一方で、こうし
た規制は個別企業の事業における通貨選択や為替リスク
ヘッジの運営に大きな影響を与えうるものであり、効果と
ともに注視すべきものである。
３ ．今後の展望
　以上からは、ASEAN 5 の中でも為替制度にバラツキが
あり、各国とも自国通貨の過度な変動を回避すべく、その
改善に取組んでいると評価できる。一方で、2015年末で、
ASEAN 経済共同体（以下AEC という）の創設が宣言さ
れたものの、通貨・為替分野、特に為替レートの安定に関
して、AEC 全体での取組はまだ多くないと考えられる。
金融分野に関しては、適格 ASEAN 銀行という枠組を進
めることには同意が得られている。その枠組は２ヶ国間で
進められるものであり、マレーシアータイ、タイーインド
ネシアなどで基本合意が交わされている。また、タイーマ
レーシア間で見られるような、自国通貨間の直接交換に合
意し、具体的な決済銀行を双方で３行ずつ指定するといっ
た新たな取組も着実に進んでいる。
　上記の各種の取組は、ASEANあるいはASEAN 5 で、
米ドルを重視しつつも、その影響を極小化するような動き
とも考えられる。今後、アメリカ FRB が米ドル金利を上
昇させる動きを加速させた場合、ASEAN 5 の為替レート
にも大きな影響が出うる。また、単一市場を標榜するAEC
の取組において、モノやサービス、あるいはヒトの動きの
自由化が進めば、いずれ域内通貨間の為替相場の安定も志
向されると考えられる。ASEAN+3 の枠組で、チェンマ
イ・イニシアティブなどの施策を進めてきた日本の立場で
は、こうしたASEANの取組をフォローし、時にはサポー
トすることも必要と考えられる。また、将来的には、
ASEAN+3 ベースでも、通貨・為替政策の協調も展望可
能と思料する。
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